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ツイスト・オペレーションのもとでの
国債市場とディーラーの収益
池島正興
I 序
1951年の「財務省・連邦準備アコード」の成立＝国債価格支持政策の撤廃
を受けて， 連邦公開市場委員会は今後の公開市場政策のあり方を検討する
「国債市場に関する特別小委員会」を1952年に設立した。
そして1953年に連邦公開市場委員会は，その小委員会が取りまとめた「国
債市場に関する特別小委員会報告」1)に基づき， 1)国債の価格と一定の利回
りを支持するのは今や連邦公開市場委員会の政策ではなく，国債市場への介
入は，金融政策の目的を達成するためにのみ実施されるべきこと， 2)混乱
した市場を是正する場合を除いて公開市場操作の対象を短期国債に限定し，
また，財務省の資金調達の期間中は借換や新規の発行に直接関連する国債を
購入しないこと， 3）連邦公開市場勘定は銀行への準備の供給や吸収を目的
としてのみ公開市場で取引を行い，連邦準備のポートフォリオの改変を目的
としたスワップ取引を行わない，という公開市場政策に関する 3項目の基本
1) "Federal Open Committee Report of ad Hoc Subcommittee on the Go-
vernment Securities Market, November 12, 1952," in the U. S. Cong., Joint 
Committee on the Economic Report,Subcommittee on Economic Stabilization, 
珈 itedStates Monetary Policy : Rec訊 tT枷枷gand Experience, Hearings, 
83 rd Cong. 2nd Sess., 1954, pp. 257-86. 以下引用する場合には単に Flanders
Committee Reportと略す。
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方針を多数決にて採択するに至った2)0
1953年以降その基本方針は継承され，連邦公開市坦委fl会は， 1950年代を
通して，いわゆるピルズ・オンリー政策を展開してきた。
しかし，迪邦公開市場委且会は1960年2月7日に開催した会議では次の会
議までの間，連邦公開市楊勘定が 5億ドルを越えない額で残存満期10年以内
の中•長期国債を購入するのを特別に認めることを多数決で決定した。中・
長期国債の購入により賓本IP場への狡金の流入を促進して国内経済の（Iれ復を
図りつつ，他方で，国際収支赤字問題を考慮し短期金利への虹接的な下向圧
力を回避するために高度に弾力的な公開市場操作が必要となった．というの
がその決定の主たる理由づけであった3)。 ここに， ピルズ・オンリー政策か
らの軌道修正への大きな第一歩が踏み出されたのである。
連邦公開市場委員会はその中・長期固債の購入の特別の認可の決定を，制
限条件をより緩和しつつ， その後の会議でも，繰り返し更新し続け， つい
に， 1960年12月19日の会議では， 1953年以降有効とされてきた，公開市場政
策の 3つの基本方針を廃止することを決定するに至った。ついに，ピルズ・
オンリー政策が名実ともに廃止されることとなったのである。
しかし，その決定は委且の全員一致によるのではなく，意見の対立があっ
た。多数派の委員は，国際収支問題の視出に見られるような，経済環境の変
化に対応するために公開市場操作のより大きい自由裁量が必要なこと， ピル
ズ・オンリー政策の下で政府によって支持された困債Ii場から支持されない
国債市場への移行が成功のうちに達成されてきたこと，など主要な理由とし
て基本方針の廃止に賛成した。それに対し，基本方針の廃止に反対する少数
派の委員達からは共通して， 「その基本方針の明文化の完全な消去は国債市
場に悪影響を及ぽすであろうという可能性が主張された」°のである。
2) 40th A”畑 alRe加rtoft加 Boardof Go碑morsofthe FederaI Resem“ 
System, 1953, pp. 86-105を参照。
3) 48th A畑匹IRe,加rtof珈 Boardof Go輝rnorsof t加 FederaIReser"‘ 
Syst畑,,1961, pp. 39-43を参照。
4) Ibid., p. 97. 
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確かに，振り返ってみれば，ピルズ・オンリー政策採用の積極的な動機の
一つは国債流通市場の強化という点に求められた。
例えば，「国債市場に関する特別小委員会報告」は次のように述ぺていた。
「特別小委員会は，専門的ディーラーが連邦公開市場委員会の意図に余り
信頼を置いていないのは当然であり，また委員会の介入を厳格に最小限にと
どめるというだけでは十全な展開にとって不十分であると判断する。いやし
くも保証を与えることができるとするならば，委員会がディーラーに次の保
証を与えることが重要である。つまり委員会は特定の国債価格，利回り，利
回りパターンを確立する目的では直接に介入せず，現実に自由な国債市場が
展開されるのを認める準備があるという保証である。
連邦準備制度が金融政策を実施するために連邦公開市場委員会による介入
を必要とする場合， その介入が非常に短期の国債の売買の形態を取るなら
ば，市場がゆゆしく混乱させられることはほとんど無いであろう。そのよう
になされるならば，ディーラーは取引が実際上非常に制限されているとは考
えないであろう。特別小委員会は，そのような効果を持つ保証が与えられる
ならば，市場のあらゆるセクターでの深さ，広さ，弾力性のより一層の増大
に反映されるであろうと判断する。」5)
有効な公開市場操作を行うには，深さ，広さ， 弾力性6)によって特徴づけ
られる有効に機能する国債流通市場（以下単に国債市場と略す）が必要であ
るが，国債価格支持政策のもとでは，その深さ，広さ，弾力性は十分に発展
してこなかった。その理由は何よりも，国債価格の自由な変動が阻止されて
いたために，国債市場の担い手たるディーラーはプローカーとして活動する
ことを余儀なくされ，ディーラーとしての活動＝利潤獲得が制限され，ディ
5) Flanders Committee Re炒rt,p. 265. 
6)深さとは，市場価格以上および以下での現実の注文あるいは潜在的注文がスペシ
ャリストやディーラーのもとにあることをいう。広さとは，それらの注文が巨額で
かつ広範な投資家から生じていることをいう。弾力性とは，新規の注文が急激かつ
予測されない価格の変動から利得を得ようとして迅速に市場に流入してくることを
いう。 Ibid.，を参照。
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ーラー組織の健全さが損なわれていたからである。連邦公聞市場委且会の国
債市場への介入は他の市場参加者とは異なり利潤動機に基づかないものであ
り，しかも，国債市場に支配的影響力と市場参加者への大きな心理的効果を
及ぼすために，市場の不均衡を拡大し，価格変動を激化させる。これはディ
ーラーのリスクを非常に大きくしディーラーが通常の機能を果たすのを困難
にする。したがって，国債市場を強化するには，単に価格支持政策の撤廃に
留まらず，連邦公開市場委員会の国債市場への最小限介入＝国債価格への最
小限のインパクト＝価格変動性の最も小さいピルズヘの公開市場操作の限定
が必要である。ビルズ・オンリー政策は，利潤勁機に基づく国債価格の自由
な変動＝ディーラーの国償取引によるキャビクル・ゲイン獲得の自由を最大
限保証し，ディーラーのまさにディーラーとしての活動を強化することを通
して，国債市場の深さ，広さ，弾力性を増大させる。これがビルズ・オンリ
ー政策採用の主要論理であったのである”。
1950年代においてビルズ・オンリー政策の是非をめぐって活発な論争が展
開された。そして，その論争の焦点の一つはそれが国債市場の改善に貢献し
たか否かであった8)。結論的に言えば，ピルズ・オンリー政策は国債市場の
深さ，広さ，弾力性の増大をもたらさなかったというのが大方の見方であっ
た9)。
それでは，ビルズ・オンリー政策が放棄され，クーポン国債が公開市場操
作の対象とされるに至って，果たしてその措置は国債市場にどのような変化
をもたらしたのであろうか。このことを．ピルズ・オンリー政策との対比の
7)池島正興「『アコー ド』・ビルズ・オンリー 政策・国債市場の「自由化』」『関西大
学商学論集」第25巻第5号， 1980年12月， 5-15ペー ジを参照。
8)例えば， DanielS. Ahearn, F11d,ral即se”ePolic9応apprais11d,1951-1959, 
1963, 三木谷良一「1950年代における米国の公開市場政策ーとくに BillsOnly 
Policyをめぐる論争ー 」m戸大学経済学研究』年報18,1971年を参照。
9)例えば． U.S. Cong, Joint Economic Committee, A Study oft加 Dヽal,rfor 
Federal Gov,rn加 ”tSecurities, 1960を参照。なお以下引用する場合は，単に A
St叫[yof the Deal,r for F11d11ral Go郎mmt&c“ritiesと略す。
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中で明らかにすることが，重要な検討課題として浮かび上がってくる。
そして，その課題を追求する上で重要な手がかりを与えてくれるのが1960
年代の国債市場に関する財務省と連邦準備による研究である（これは13編の
個別研究報告とそれを基礎にした，政策提言や勧告を含む総括的な報告書か
ら成る）。
ピルズ・オンリー政策放棄後の公開市場政策は，本文で見るように1960年
代前半ではツイスト・オペレーションとして展開されたのであるが，小論で
は前述の研究成果に依拠しつつ，ツイスト・オペレーションのもとで，ディ
ーラーの活動＝利潤獲得行動や国債市場がいかなる変化を遂げたのかを検出
していきたい。もちろん，このことはビルズ・オンリー政策採用の論理の妥
当性を問うことにもつながる。
また，これらの考察を素材にして，アメリカ合衆国では国債管理政策（連
邦準備の公開市場政策と財務省の国債管理政策から構成される広義の国債管
理政策）のあり方を論じる場合そもそも，なぜ国債市場やディーラーの活動
との関連が重要な問題として取り上げられてきたのかも若干考えてみたい。
わが国の研究にあってはアメリカ合衆国の国債管理政策を考察する場合，国
債市場やディーラー活動との関連の中で把握されることはほとんど無かっ
た。したがって，そうした従来の研究が欠落させてきた部分を埋めるという
目的も小論は持つものである。
Il ツイスト・オペレーションの展開
1961~65年の期間，財政・金融当局の政策課題は国際収支の赤字に対処す
るために「短期金利へ上昇圧力を加え，他方では同時に国債の満期構成を改
善しながら経済成長に必要な準備を供給し長期金利への上昇圧力を緩和す
る」10)ことにあった。
10) R.e加rtoft加 JointTreasury-Federal Reserve Study of the U. S. Govern呻 nt
Se匹ritiesMarket, 1969, p. 2.以下引用する場合には単に Re炒rtと略す。
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この政策課題を遂行するために財政・金融当局は，ツィスト・オペレーシ
ョンと総称される諸活動を展開した。果たして，ツイスト・オペレーション
とは具体的にどのような内容のものであるのか，本論の課題にとって必要最
小限にとどめて以下簡単にスケッチしておこう。
財務省は，短期金利の上昇を図り，財政赤字のファイナンスに必要な新規
国債発行に占めるピルズの比重を甜めた。 1961~65年の期間， 1|i均性国債の
累秘総額は 256億ドル増大したが，その中の実に 208低ドルはピルズが占め
た。また，累梢困偵の満期構成の長期化のための長期債の発行に際しては，
長期金利への上昇圧力を緩和するために，満期前借換制度が積極的に活用さ
れるとともに，その発行長期困債の大部分を財務省の信託勘‘とや述邦準備に
よって1|i中から吸収する措訊が取られた。
さらにまた，連邦準備は経済成長を促進するためにきわめて積極的な緩和
政策を取ったが，銀行への準備の供給に際しては短期金利の低下を阻止し，
長期金利の上昇を緩和するために， ピルズ・オンリー政策を放棄し，買いオ
ペの対象をクーポン国債にまで拡大したのである。一方でのピルズの発行の
著しい増大と他方での，述邦準備や財務省の信託勘定による，長期国債をも
含んだクーポン国債の市中からの吸収により， 1961~65年の期間，市場性国
債の累積総額は 256億ドル増大したものの，市中に保有される市場性国債総
額はわずか69億ドルしか増大せず， しかもその構成を見るならば， ピルズは
143億ドル増大したものの， クーポン国偵はむしろ73億ドル近く減少すると
いう結果を伴ったのである 11)。
財政・金融当局は，目的とする金利構造達成に向けて，これらの諸活動を
11)詳細については， EdwardC. Ettin and Carl H. Stem, The Financial and 
Economic Environment of the 1960's in Relation to the U. S. Government 
Securities Market, Treasury-Federal Reserve Study of the U. S. Government 
Securities Market, 1967, pp. 12-40を参照。 また， 1960年代前半での財務省の国
債管理政策を特徴づけた，満期前借換の目的および現実的展開とそれの限界性につ
いては，池島正興「国債満期構成の長期化と満期前借換」『関西大学商学論集』第
38巻第2号， 1993年6月， 1-26ペー ジを参照。
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通した，市中の累梢国債の構成変化をそれの基軸的推進力にするとともに，
同時に，短期的な市場の金利の変化にも細心の注意を払いつつ機動的に対応
していった。長期金利の場合には上昇の，また短期金利の場合には低下の圧
力が生じる場合， 「1960年代の財務省や連邦準備の活動はその市場の需給関
係に持続的に抗するのではなく，その圧力を緩和するように，企てられたの
である。」12)
例えば， 財務省の信託勘定が長期国債を購入＝市中から吸収する場合で
も，市場において長期金利の急激な上昇が懸念される状況が現出するやいな
ゃ， 長期国債のかなりの額の購入が機動的かつ積極的に進められたのであ
る。市場での長期金利の短期的な変化への迅速な対応がなされてきたのであ
る。したがって，単にその購入規模がより大きいというだけではなく，タイ
ミングの良い，それゆえ，市場に大きな心理的影響及ぽすような市場介入に
より長期金利の上昇を緩和あるいは回避するという意味あいでの，長期金利
の短期的な安定化が図られてきたのである。
ビルズの発行についても同様である。短期金利の下降運動を相殺する必要
が生じたときに財務省によるビルズの新規追加発行が弾力的になされてきた
のである 13)。
連邦準備の公開市場操作についても同様のことが指摘できる。 1954年から
1960年までの期間での，連邦準備の公開市場操作による総取引規模は年平均
で149億ドルで，また， ネットの買いオペの規模は， 同じく年平均で2億ド
ルであった。これに対し1961年から1965年までの期間では，年平均でその総
取引規模は， 325億ドルでネットの買いオペ規模は27億ドルであった。
後者の期間において，金融緩和政策が積極的に推進されたがゆえに，ネッ
トの買いオペ額が巨額となっているのは当然としても，そのグロスの取引額
が著るしく増大しているのは，その一部は，ビルズの金利を安定させるため
に，長期国債と短期国債とでの，また，短期国債の間での活発なスワップ取
12) Ibid., p. 40. 
13)詳細については， Ibid.,p. 37-40を参照。
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引がなされてきたことを反映しているからである。
また， 1961~65年の期間では，市場金利への直接的影響を最小限にとどめ
るとされる， 国債ディーラーとの現先取引や， また同じく， 市場金利への
（とりわけピルズの金利の低下への）より少ない影唇を有することとなる外
国勘定との直接的取引がより多く利用されたのである 14)。
短期的なビルズ金利の上昇圧力への緩和措囲が迅速に取られるとともに，
国債ディーラーや外国勘定に準備を供給するに際しても，できる限り，上昇
圧力が生じないよう配慮されてきたのである。
長期金利の場合には市場での上昇圧力を短期金利の場合にはその下降圧力
を迅速に緩和し，またそうした意味あいにおいて，長・短金利の安定化を図
ることが積極的になされてきたのである。したがってまた， 「1960年代の公
的勘定の活動を重要なものとし，—全体としての静穏な経済的金融的環境
を与件とすれば一~金利が相対的に安定したままに留まるであろうという市
場予測を促進したのはまさに一一鋭い金利の運動を回避することを期待して
うまくクイミングを選んでなされた一ーこの種の活動である」15)と指摘され
ているのである。
ツイスト・オペレーションは市場での短期的な長期金利の上昇圧力，短期
金利の下降圧力を機敏に緩和して，その安定化を図りつつ，市中累積国債の
構成変化を基軸として，趨勢的かつ基軸的に長期金利の上昇を回避し短期金
利の引き上げを図るという，いわば，二重の役割を担いつつ展開されたので
ある。
図ー 1に見られるように， 1961~65年の期間全体を通して，国債の金利は
やや上昇したものの，モーゲージ，法人債，州・地方債の金利はむしろやや
低下している。長期金利全体としては安定的な推移をたどったのである。
14)詳細については， Ibid.,pp. 20-3および StephenH. Axilroad and Janick 
Krummack, Federal Reserve Securities Transactions, 1954-63, Federal Reserve 
Bulletin, july 1964, pp. 822-36を参照。
15) Edward C. Ettin and Carl H. Stem, op. cit., p. 40. 
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Secu,.ities Ma,.ket, 1967, p. 10. 
他方，短期金利はその期間に全般的に上昇している。また，その期間内での
長期金利および短期金利の短期的な変動は双方とも1954~60年の期間に比べ
より小さくなり，より安定しているのである（この点については後でよ
り詳細に検証されるであろう）。
て．
残されている。
もちろん，これらの結果がツイスト•オペレーションとしての財政・金融
当局の政策活動とどの程度関わっているのかについては大いに検討の余地が
とはいえ，少なくとも， 「それらの活動が長期利回りの上昇
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をもたらすこと無く短期利回りを上昇させるよう促進した。さらにまた，財
務省と連邦準備による短期の金利運動への積極的かつ弾力的な反応が利回り
のより大きな安定化に貢献した」16)と言うことができるであろう。
さて，それでは次に，こうした財政・金融当局による活発なツィスト・オ
ペレーションの展開の下で国債市場はいかなる変化を示したのか， あるい
は，また，ツィスト・オペレーションは国債市場にいかなるインパクトを与
えたのか見ていくことにしよう。
rn ッィスト・オペレーションと国債市場の変容
連邦準備の公開市場政策のあり方， したがってまた，広義の国債管理政策
のあり方との関連で国債市場の機能の問題を初めて本格的に取り上げたの
は，おそらく，既に見た， 1952年の「国債市場に関する特別小委員会報告」
であろう。
この「報告」以来，深さ，広さ，弾力性という特性は国債市場が有効に機
能しているかどうかを判断する重要な指標とみなされてきたものの，深さ，
広さ，弾力性の直接的な測定はディーラーが記帳する注文に関わるものであ
り，それゆえ，データの不足などからも，その直接的な測定は技術的に困雉
であるとされてきた。したがって，国債市場の機能について検討される場合
でも，その判断基準として深さ，広さ，弾力性が直接的に測定されるという
ことはなかったのである 17)0 
ニューヨーク連銀の総裁であった A.スプラウルは国債市場の深ざ，広
さ，弾力性はディーラーのポジション，取引規模，価格運動の安定さによっ
て測定できるとした。また，連邦準備制度議長であった， w.マーチンは深
さ，広さ，弾力性を備えた国債市場は相対的に大規模で，かつ持続的な取引
16) Ibid., p. 70. 
17)例えば， AStudy of the Dealer for Federal Government Securitiesを参照。
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と緩慢な日毎の価格変化によって特徴づけられるとしたのである18)。
こうしたこれまでの国債市場の機能に関する議論をふまえつつ，ツイスト
•オペレーション下の国債市場の変容，およびそれらの関連を，よりストレ
ートに言えば，ツイスト・オペレーションは果たして国債市場を悪化させた
のか否かを検証しようとする研究が『総合的指標に反映された市場パフォー
マンス』19)（以下単に「市場パフォーマンス」と略す）である。
その研究は国債市場を，ビルズ， ビルズ以外の満期 1年以内の国債，さら
に満期 1~5年． 5~10年， 10年以上の国債という 5つのグループに区分し
た上で， 1日の平均取引規模，市場性国債の年平均回転率，各四半期での 1
日の取引規模が下位から16番目に位置する日の取引規模，ディーラーの 1日
の平均ポジション，日毎の市場価格の変化の大きさと頻度，売値と買値のス
プレッドの 6つの指標から， 1950年代との比較を通して1960年代前半の国債
市場の変化を検証しようとするものである。その研究成果に依拠しつつツィ
スト・オペレーション下での国債市場について見ていこう。
広範な投資家からの注文は巨額の取引に結果するであろうから，国債の取
引規模は国債市場の深さを概算するものであると言われているが，まずはそ
の変化から見てみよう。
表ー1からは1953年第2四半期から1960年第 1四半期までの期間と196哨こ
第3四半期から1965年第4四半期までの期間での国債の 1日の平均取引規模
を比較した場合，満期 1年以内のクーポン債のグループを除いた全ての満期
グループで，後者の期間においてこそ増大傾向を示しているのが分かる。と
りわけビルズの取引規模は大きく増大しているのである。
18) Louise Freeman Ahearn, G喧 rnmentSecurities Mar加tPerfomance in山
Wake of Official O加ratio”si”Co砂暉 Iss匹SDay-To-Da,p、rformanc、
Treasury-Federal Reserve Study of the U. S. Government Securities Market, 
1965, pp. 4-5を参照。
19) Louise Ahearn and Janice Peskin, Market Perform価 ceas Reflected in Ag-
gregati畑 Indicators,Treasury-Federal Reserve Study of・ the U. S. Go-
vernment Securities Market, 1967. 
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衰ー 1 国債取引の諸指標 〔単位：百万ドル〕
指標と期間
1日の平均取引規模
1950年代
1960年代
増減率(%)
市場性国債の
年平均回転率
1950年代
1960年代
増減率（％）
下位 16番目の
日の取引規模
1950年代
1960年代
増減率（彩）
Iビルズ 1満期1年以内（ピルズ以外の国債）
634 
1. 196 
+ 89 
6.52 
6.29 
- 3 
450 
973 
+ 116 
195 
126 
- 35 
1. 66 
1.47 
- 1 
125 
72 
- 42 
???????
?年＋—+
???ー
?
?
? ?
? ?
?
ー ー
??
??
???? ??
??
?
??
?
?
109 
156 
? ? ?
•• 
19 
23 
（注） 195~代とは195砕三度第 2 四半期～196吟三度第 1 四半期， 1960年代とは1960
年度第3四半期～1965年度第4四半期を指す。
（出所） LouiseAhearn and Janice Peskin, Market P,rfor匹 ”c,as Ref l,ctヽd
i”Aggregat佃 Indicators,1967, p. 15. 
全体としての取引規模の増大は国債市場のパフォーマンスの改善を示して
いるが，回転率，すなわち，国債発行残高に対する取引規模の割合はどのよ
うに変化したのであろうか。
満期 1~5年， 5~10年の国債グループでは1950年代よりも1960年代前半
でその年回転率は増大している。他方，満期1年以内のクーポン債はもとよ
り， 10年以上の国債のグループでは大きく低下し，ビルズもわずかとはいえ
低下している。
ただ， r市場パフォーマンス」によるならば， この年回転率のデークに関
しては，取引の活発さを判定する指標としては，決して，年回転率は 1日の
平均取引規模に勝るものではなく，むしろ，それを補充するものとしてみな
すべきである。というのは，年回転率の上昇は必ずしも市場の良好さを意味
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しないこと，また， 1960年第2四半期に国債の残存満期区分の基準を変更し
たので，データの不連続性が生じるが，その影響は年回転率の算出でこそ，
しかも特に，満期10年以上の国債と満期1年以内のクーポン債でこそ大きく
生じるからである20)。
それでは， 1日の取引規模の安定化という点についてはどうであろうか。
たとえ， 1日当たりの平均取引規模が増大していても，特定の日に大規模な
取引がなされ別の日には全く取引がないというような，日々の取引の不連続
性が増大していないかどうかを測定するために，析出されたのが，各四半期
で取引規模が16番目に少ない日 (1日の取引規模の大きさが各四半期のほぼ
下位の 4分の 1分位に位置する日）の取引規模である。
1960年代に入ってからの， 下位16番目に位置する日の取引規模を見た場
合，満期 1年以内のクーポン債のみでその取引規模が減少している。他方，
ピルズでは 1日の平均取引規模を上回るテンポで増大している。満期 1~5
年， 5~10年， 10年以上の国債グループでは，それの増大テンポは 1日の平
均規模のそれをやや下回るので，それゆえ，特定の日への取引の集中がやや
強まったとも言えるが，ほぼ 1日の平均規模に見合って下位16番目の日の取
引規模も大きく増大し，全体としてのかさ上げが進んでいるのであり， 1950
年代と比ぺて市場パフォーマンスが悪化したとは見なせない。
次は，国債市場の主要な担い手たる国債ディーラーのポジションの変化を
見てみよう。一般的に，グロスのロングのポジション（直取引による国債の
購入と所有）はディーラーの購買意欲を， グロスのショートのポジション
（販売を目的とした国債の借り入れ）は販売意欲を表すとされる。そして，
現実問題としては，そのグロスのロング・ポジションからグロスのショート
・ポジションを差し引いたネットのポジションがディーラーの総体としての
売買意欲を表すとされる。
そのネットのポジションは1960年代では満期 1年以内のグループを除き全
20) Ibid., pp. 33-5を参照。
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表ー2
1 9 5 0年代
1 9 6 0年代
増減率（%)
第 38巻第 5 号
国憤ディーラーの 1日当りの平均ポジション
〔単位：百万ドル〕
国債満期
1 年以内 I 1-5年 5-10年 110年以上
ビルズiその他
343 I 201 I 55 I 31 
341 1 268 1,8 67 
- 1 I + 33 I + 78 I + 116 
603 
2,308 
+ 283 
（注） 1950年代とは1954年度第1四半期～1960年度第1四半期， 1960年代とは
196岬度第4四半期～1966年度第3四半期を指す。
（出所） LouiseAhearn and Janice Peskin, op. cit., p. 42. 
てのグループで増大しているのである。かくして， 1960年代の期間での，デ
ィーラーがポジションを取ろうとする意欲の悪化の事実は見いだせない。
日毎の極端な国債価格の変化は，国債市場が，弾力性を欠くことを意味す
るがゆえに，望ましくないものと考えられてきているが，それらの変化の程
度はどのようになってきたのであろうか。
『市場パフォーマンス』によれば， 1960年代に入り日毎の市場価格の変化
の程度は全ての国債満期グループで小さくなった。まず，中・長期国債グル
ープを取り上げた場合， 1956~1960年の期間において， 1日当たりの価格変
化が大きい（満期10年以上，および満期 5~10年のグループにおいては8/32
ポイント以上の，満期 1~5年のグループでは6/32ポイント以上の変化）日
は四半期の10形を占めるのが通常であり， 20％から40%を占めることもしば
しばあったが， 1962年中期以後は，そのような大きな価格変化を示す日はほ
とんど見られなくなった。
逆に， 1950年代後半では， 1日当たりの価格変化の小さな (2/32ポイント
以下の変化）日は，満期 5~10年の国債グループでは，その時期において，
全体の30％から6096，満期10年以上の国債グループでは，わずか， 25%から
50％を占めるに過ぎなかったけれども， 1963年から1965年の大部分にかけて
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の時期では，満期5~10年および10年以上の国債グループで，価格変化の小
さな日は全体の75彩から9596を占めるに至ったのである。
ビルズの場合でも同様である。 3カ月満期のビルズで 1日当たりの利回り
変化が小さい (1ベーシスポイント以下の変化）日は1950年代で全般的には
各四半期の25彩から45％の範囲で見られたのであるが， 1963年から1965年ま
での期間では70%から92％を占めるに至ったのである。他方，利回り変化の
大きな (5ベーシスポイント以上の変化）日は1956年および1957年では 696
から16％を占め， 1958年から1960年までの期間では大体20％から60％の範囲
を占めるようになったのであるが， 1962年から1965年までの期間では， 2% 
以下となってしまったのである21)0 
国催市場での 1日の価格変化は1950年代に比ぺて1960年代において，とり
わけ1962年中期から1965中期までの期間にかけて，格段に小さくなったので
あり，かくして，国債市場の安定性の増大を示してきたのである。
最後の検討項目はディーラーの買呼値と売呼値のスプレッドである。スプ
レッドの大きさはディーラーの市場形成意欲の指標であるとともに，他の投
資家の市場への参加の決定要素であり，深さ，広さ，弾力性を有する国債市
場はディーラーの利潤獲得を排除しない程度の，小さなスプレッドによって
特徴づけられるとされている。
『市場パフォーマンスjによれば，まず，ビルズの場合， 1950年代後半で
はそれのスプレッドは 3ベーシスポイントないし 4ベーシスボイントの間で
変動してきたが， 1961年から1965年の前半までの期間，それはわずか 2ベー
シスポイントであった。満期6~13カ月のクーボン債，満期3~5年の国債
グループのスプレッドは1960年代前半においても， 1950年代の初期以来変わ
らぬ， 2/32ボイントと4/32ポイントの間の水準に保たれてきた。満期5~10
年の国債グ）レープのスプレッドは1950年代末から1960年代初期にかけて4/32
ポイントから8/32ポイントヘと拡大したものの， 1963年以降には，再び4/32
21) 1日当たりの国債の市場価格および利回りの変化の詳細については． Ibid.,pp. 
92-3および pp.108-13を参照。
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ポイントに縮小し，また，満期10年以上の国債グループでは1958年に8/32ポ
イントにまで拡大したスプレッドがそのまま1960年代前半において維持され
たのであった22)0 
したがって，公表されたスプレッドから見る限り， 1960年代ではピルズで
は市場は改善を示し，満期 5年以下，および 5~10年以上の国債グループの
市場では変化は無く，満期10年以上の国債グループでは市場は若干の悪化を
示したこととなる。
以上，『市場パフォーマンス」によりつつ， 1950年代に比較した1960年代，
正確に言えば，ツィスト・オペレーションが展開された1960年代前半での国
債市場の変化を，国債を満期別に区分した上で， 6つの指襟を軸にして概観
してきた。
市場パフォーマンスの明白な悪化を示したのは満期 1年以内のクーポン債
のみであった。他方， 満期 1~5年， 5~ 10年の凶債グループのパフォー
マンスは逆に明白な改善を示し， また， ビルズや満期10年以上の国債グル
ープはある指標では改善をまた別の指標では悪化を示していた。 したがっ
てまた，「研究された諸指櫻から見れば，全体としての国債市場は 1950年代
から1960年代にかけて，悪化の兆候をほとんど，あるいは，全く示さなかっ
た」23)と言うことができるのである。
いや，良く機能する国債市場は相対的に巨額でかつ持続的な取引と日々の
緩慢な価格変化によって特徴づけられるという，前辿邦準備制度議長の w.
マーチンの定義に従うならば，むしろ国債市場は1960年代前半には明白な改
善を示したと言うことも可能である。
さて，次に確認すべきはツィスト・オペレーションが1960年代の国債市場
の変容とどのように関わったのかである。『市場パフォーマンス』は回帰分
析を用いて国債取引の規模およびボラティリティとツイスト・オペレーショ
ンの関連を析出している。その分析は，財務省のビルズの発行の増大と満期
22) Ibid., pp. 96-7および pp.114-5を参照。
23) Report, p. 21. 
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前借換による長期債の発行の増大がそれらの取引の増大に貢献したことを示
している。そしてより重要な事として注目すべきは， 「その研究からはクー
ポン国債での公的取引が取引が実施された四半期に市場活動を枯渇させてい
るというような事実は何ら提供されなかった」24)ことである。 ピルズ・オリ
ンー政策の放棄が，懸念されたような，国債取引を阻害し国場市債に悪影響
をもたらすものではなかったことがまず最低限確認されるのである。
単にそれは悪影響をもたらさなかったということに留まるものではない。
ツイスト・オペレーションはむしろ積極的に国債市場の改善に関わってきた
のである。ツィスト・オペレーションの目的の一つが長・短金利の短期的な
安定化にあることは既に見た。 したがって， ツイスト・オペレーションが
1960年代のあらゆる国債グループでの日々の価格安定化に積極的に貢献した
ことは言うまでもない。変動性の高い長期国債の価格の下方硬直的な安定化
はキャピタル・ロスの莫大な発生を回避させるとともに他方では投機的利潤
の獲得を制限することにもつながる。ディラーのポジションでのキャビタル
・ロスのリスクの減少と他方での投機利得の獲得機会の減少は，ディーラー
をして，ポジションの増大ともっぱら売買取引の活発化，すなわち取引の量
的増大によるスプレッド収入の増収を通した利潤の拡大を志向させることと
なる。
したがって，ツイスト・オペレーションによって促進された， 「1965年中
期にまで至る1960年代の日々の国債価格の安定化の持続的な強まりは取引規
模の増大と同時にディーラーのポジションの増大にも幾分かはおそらく貢献
してきたのである。」25)そしてまた，価格の変動性の減少によるリスクの減少
と他方での取引の量的拡大によるスプレッド収入の増大への依存の強まり
は，国債グループの中で最も活発な取引対象たるビルスの取引のより一層の
増大と，ディーラー間での競争の激化をもたらし，それがビルズでの取引 1
単位当たりのスプレッドの縮小をもたらすこととなったのである。
24) Louise Ahearn and Janice Peskin, op. cit., p. 5. 
25)几id.,p. 87. 
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W ツイスト・オペレーションと国債ディーラーの収益
ツィスト・オペレーションの展開にもかかわらず，国債市場は全体として
決して悪化せず，むしろツイスト・オペレーションはその改善を促進する側
面も有したことを認確できたのであるが，それでは，その市場の主要な担い
手たる国債ディーラーの収益はどのように変化したのであろうか。
一般的に，国債ディーラーのネットの収益は国債の売買価格差から生じる
取引利潤（この取引利潤は一時点での仲介業者としての国債の買値と売値の
差から得られるスプレッドとしての利潤と保有する国債の異時点間での，売
値および買値の双方での価格の変動と結合して得られるキャビクル・ゲイン
やキャピクル・ロスの 2要素から成る）とネットの利子収益（保有する国債
のグロスの利子収益とその国偵の保有に必要な利子コストの差）から経費を
差し引くことによって褐られる。 1950年代との比較を通した1960年代前半で
のこの国債ディーラーの収益動向の特徴を， 『米国国債産業でのディーラー
利潤と毀本のアベイラピリティ， 1955~65年』26) （以下単に「ディーラー利
潤」と略す）の研究に基づいて見ていくことにしよう。
表ー3は国債ディーラーの収益の基本的動向を表している。ただし， 1948
年から1958年までのデータは，議会の両院合同経済委員会の研究によって提
供されたものであり， 1958年から1963年まではニューヨーク連銀により収巣
されたもので， 1964年および1965年のデータはディーラーのニューヨーク連
銀市場統計局への定期的な報告の開始にしたがって糾られたものである。
1950年代から1960年代までの国債ディーラーの収益に1対するデータの時系列
をまがりなりにも得ようとするならば，一貫性に欠ける， 3つの時期のデー
タを接合せざるを得ないのである。したがってまた，囚債ディーラーの収益
26) William G. Colby, Dealer Profits and Capital Availability in the U. S. Go• 
vernment Securities Industries, 1955-65, Treasury-Federal Reserve Study of 
the U. S. Government Securities Market, 1967 
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表ー8 国債ディーラーの所得と経費， 1948-1韓閾： （単位：百万ドル〕
I取弓9|“丑l弓閉im|経：）費
両院合同経済委員会の研究によるデーク
諸箭罰
(5) 
1948 
1949 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
3, 796 I 2, 687 
1, 127 I 4,264 
5, 153 I 2, 125 
9,721 I 99 
1, 715 I 1, 177 
23,392 I 1,549 
23, 215 I 5,414 
9, 200 I 1, 293 
15, 746 I -1, 315 
52, 125 I -9, 151 
64, 288 I -3,827 
6,483 
15,391 
7,278 
9,820 
12,892 
24,941 
28,629 
10,493 
14,431 
42,974 
60,461 
5,689 
7,992 
8,039 
8,449 
7,374 
11,574 
14,680 
13,491 
15,333 
17,893 
22,960 
1,051 
7,710 
- 319 
1,829 
3,713 
14,060 
14,9以
- 1,881 
639 
27,043 
38,840 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
ニューヨーク連銀によるデータ
51,724 
33,452 
61,631 
30,037 
34,699 
泣，671
市場統計局によるデーク
6.“°|27,500 
2,333,,637 | 
19,909 
16,602 
20,609 
24,324 
21,024 
20,773 
31,815 
16,850 
41,022 
5,713 
13,675 
1,898 
1965 
1964 I 21,100 
7,304 
?? ? ? ???
4,300 
-14,346 
（注） 1)両院合同経済委員会の研究デークは12の非銀行ディーラーと 5銀行ディー
ラーの全ての証券の売買を対象とする。ネットの所得の算出に際しては，取引
利潤とネットの利子収益以外の，その他の粗収益も計算に加えられている。ビ
ルズの取引利潤は大部分のディーラーによって利子所得として報告されてい
る。
2)ニューヨーク連銀によるデータは全ディーラーの国債売買を対象とする。
3)市湯統計局のデータは全ディーラーの国債売買を対象とする。 19“年の銀
行ディーラーの所得と経費は1964年と 1965年の非銀行ディーラーのデータと
1965年の銀行ディーラーのデータからの推計である。
（出所） WilliamG. Colby, Deal“” f゜tsa叫 CapitalAvailability in th, U. S. 
—t &~rit“s l"血stry,1955-65, 19~7, p. 5. 
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の動向を，その資料的な制約性からも必ずしも正確に把握することはできな
いけれど，その基本的な動向は握把可能である。
今，国債ディーラーのネットの利潤に注目した場合，それは， ピルズ・オ
ンリー政策が採用された1953年から増大し始め， 1957年から1960年に至るま
で，かつて見られない高水準を記録している。しかし，ツイスト・オペレー
ションが開始される1961年にはそれは急落し， 1962年にやや回復を見たもの
の， 1960年代前半を通じて低水準に留まっているのである。「米国因債ディ
ーラーの収益は， 1961年から1965年の期間では，先の数年間の高収益にもか
かわらず，悪化傾向が存在したのである。」27)
それでは， 1961年以降では，それ以前の数年間に比べて，同債ディーラー
の収益の急落がなぜ生じたのであろうか。
表ー3によれは， 1960年代に入り，経費が増大しているのが分かる。しか
し，これがネットの利潤の減少の第一義的な原因ではない。その経費の増大
は，既に前節でも見たように，ディーラーの取引規模の拡大に伴うものであ
り，表ー4に見られるように，単位販売規模当たりの経費はむしろ減少して
いるのである。
取引規模の増大およびそれに伴う単位販売規模当たりの経費の減少にもか
かわらず，単位販売規模当たりの取引利潤とネットの利子収益の合計が，し
たがってまた， 取引利潤とネットの利子収益の総計が大きく減少したこと
が，何よりもディーラーのネットの利潤の大幅な減少をもたらしたのであ
る。ネットの利潤の減少の基本的要因はコストの側よりも収益の側にあるの
である。
取引利潤とネットの利子収益はともにディーラーのネットの利潤＝所得を
構成する要素であるが， 表ー3からは， 「取引利潤がネットの所得の主要な
決定要素であり，取引利潤の極端なポラティリティがネットの所得水準の広
範な変動をもたらしてきたことは全く明らかである。」28)したがってまた，
27)応仰rt,p. 28. 
28) William G. Colby, op. cit., p, 4. 
ツイスト・オペレーションのもとでの国債市場とディーラーの収益（池島）（637)21
表ー4 国債ディーラーの販売100万ドル当りの総経喪，
1948ー 196碑 〔単位：ドル〕
| 総経費 総経要
1948 88 1958 122 (100) 
1949 105 1959 97 
1950 71 1960 117 
1951 89 1961 96 
1952 93 1962 95 
1953 104 1963 92 
1954 95 1964 97 
1955 104 96 
1956 112 1965 (77) 
1957 123 
（注） 1)1948~58年の数字は両院合同経済委員会のデーク， 1958年の下
段の数字および1959~63年の数字はニューヨーク連銀のデータ，
1964~65年の数字は市場統計局のデータに基づく。
2) 1964年および1965年の上段の数字は非銀行ディーラーのみを，
1965年の下段の数字は銀行ディーラーのみを対象としたものであ
る。
（出所） WilliamG. Colby, op. cit., p. 30より作成。
1959年から1963年までは取引利潤とネットの利子収益を区分するデーターは
存在しないけれども， 1961~65年の期間においては，それ以前の数年間と比
較して，低水準の取引利潤しか獲得できなくなったことがネットの利潤の大
きな減退をもたらしたと推測することができる。
もちろん，一口に取引利潤といっても，それはスプレッドとしての利潤と
キャビタル・ゲイン（もしくはキャビタル・ロス）から成る。今，スプレッ
ドを取り上げてみよう。 1960年代に入り，ビルズのスプレッドは縮小し，他
方，より禍期の長い国債グループでのスプレッドは拡大し，また，ビルズの
取引規模は急速に増大する一方で，満期 1年以内の国債グループを除いた全
てのクーポン国債のグループでも取引規模が増大したことは既に前節でみた
とおりである。
それぞれの満期グループにおいてスプレッドに取引規模の％とみなした販
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売規模を乗じ，それらを合計することによって，ディーラーの国債の総取引
に伴う，スプレッドとしての利潤の総計の推計値を得ることができる。それ
を表すのが図ー2である。
それを見ば，ディーラーのスプレッドとしての利潤の総計は1963年以降収
縮し， 1964年および1965年のディーラーのネットの所符を押し下げたのは明
らかである。しかしまた， 「同時に，そのことから， グロスのスプレッドの
利潤が，先行する 5年間に比ぺた1961年から1965年までに経験されたネット
の所得の低水準化に重要な貢献をしたとは結論づけることはほとんどできな
い。スプレッド利潤は1961年にビークに達しているのみならず， 1961年から
1965年までのスプレッド利潤の平均水準はそれ以前の 5年間のその平均水準
を4百万ドル，すなわち，おおよそ 59る上回っていたのである。」29)したがっ
図ー 2 国債取引によるディーラーのスプレッド利潤の推計値
（満期別）， 1955-1965年
百万ドル
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゜゜1955 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66年（出所） WilliamG. Colby, op., cit., p. 13 
29) Ibid., p. 15. 
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てまた， 1961~65年の期間での取引利潤の大幅な減少の原因はスプレッドと
しての利潤以外の構成要索，すなわち，キャビタル・ゲイン（ロス）の側に
求めなければならない。
取引利潤の大きさやその変動を規定する主要因とされる30)，国債取引から
のネットのキャビタル・ゲインの減少こそが1961~65年の時期でのディーラ
ーのネットの利潤の大幅な減少をもたらした基本的原因なのである。
そして，そのディーラーのネットの利潤の減少をもたらした重要な要因の
一つはツイスト・オペレーションである。
一般的に，金利の変動＝国債価格の変動はディーラーに国債取引によるキ
ャビタル・ゲインの獲得機会を与える。そしてその変動の頻度が高いほどキ
ャピタル・ゲインの獲得機会はより多くなり，またその変動の程度が大きい
ほど，より大きなキャヒ°タル・ゲインの獲得機会が提供される。さらに，景
気循珠に関連して述ぺるならば， リセッション期の金利低下＝国債価格の上
昇のもとではディーラーのキャビタル・ゲインの獲得＝実現は容易で，逆に，
プーム期の金利上昇＝国債価格の下落のもとではそれはより困難となる。
「1960年代前半の主要な特徴は，全般的には上昇しつつも，おそらくより
重要なことに，短期的には変動のない金利水準を伴った，延長された，問断
のない経済拡大のインターバルであった。」31)
1961年から1965年まで，かつて見られないほどの，長期かつ緩やかな景気
上昇局面が維持され，その期間内では景気循環の局面転換にともなう金利水
準の反転もなく， しかも，日毎の国債の長・短利回りの変動は小さく安定化
し，金利水準は（長期金利の場合には極めて軽微の）緩やかな上昇基調を維
30)この点に関しては次の指摘を参照。「取引利潤の第2の， しかも， はるかにボラ
タイルな構成要素はポジションにある国債の価格変化と結合したゲインあるいはロ
スである。取引利潤はその価格変化と直接に連動して変動し，そのような変化の規
模と速さ，ディーラーボジションの規模と構成，価格運動を予測することでのディ
ラーー の成功，などの関数である。」Ibid.,p. 17. 
31) Ibid., ii. 
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持したのであった。
したがって，この期間，ディーラーのキャピクル・ゲインの獲得機会は大
きく制限され，それがネットのキャビタル・ゲインの獲褐の大幅な該少に結
果したのである。
もちろん， 1961~65年の期間の新たな型の景気拡大局面の現出，長・短金
利や国債利回りの特徴的な運動が，全てツイスト・オペレーションに帰する
とは今までの考察からは断定できない。しかし，少なくとも，日毎の国債利
回りの安定化がツイスト・オペレーションによって種極的に推進されたこと
は既に見た通りである。その限りで，ツイスト・オペレーションはディーラ
ーのキャピル・ゲイン獲得の機会を制限し，ネットのキャビタル・ゲインの
大幅な減少に寄与したと断定できるのである。
V 国債管理政策と国債市場とディーラーの収益
一結びに代えて一一
かつて， A.H.ハンセンはビルズ・オンリー政策を批判して次のように述
ぺた。
「経験が証明するように，国債市場への連邦準備の介入は全体として考慮
すれば市場を安定化させてきたのであり， 勝手気ままなものでも， あるい
は，市場を不安定化させるものでもなかったのである。そのような介入は荒
々しい相場を緩和する傾向を有し，国債市場への広範な信頼を助長し，おそ
らく，最も夢中な投機家以外の全ての人々に歓迎される。そのような市場は
釘付けされた市場ではなく，相場師がその知力を使って市場リスクに立ち向
かい，それによって（もし成功すれば）相当な利益を得られる十分な余地が
ある。」32)
確かに，ハンセンが述べたように，また，現実のツイスト・オペレーショ
32) Alvin H. Hansen, The A加 ricanEconomy, McGRAW-Hill, Inc., 1957, p. 55. 
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ンの経験が示したように，連邦準備は公開市場操作の対象をクーポン国債を
含む全ての国債にまで拡大し，しかも，財務省の信託勘定も加わって，ビル
ズ・オンリー政策のもとでは見られなかった程の活発な売買操作を行ったけ
れども，それらは国債の市場価格の変動を激化させなかったのである。その
気にさえなれば，国債価格を安定させるような，連邦準備と財務省による公
的オペレーションが展開されることが現実に示されたのである。
そしてその国債価格の安定化はディーラーのポジションや取引規模の増大
を促進するよう作用したことは既に見たとおりである。ツイスト・オペレー
ションの展開にもかかわらず，安定した国債価格の下でポラティリティの増
大を伴うこと無く取引規模は増え，ディーラーポジションも拡大するなど，
それこそ，従来の国債市場の機能に関する議論に基づく限り，国債市場は改
善の方向を示しこそすれ，少なくとも決して悪化したと言うことはできなか
ったのである。
そしてまた，その時期の「国債市場での機関投資家はその市場の特定の諸
側面についての若干の留保にもかかわらず，その市場のパフォーマンスにつ
いて全般的な満足を示した」33)と指摘されているのである。
とはいえ，ハンセンが述べたように，国債価格の安定化を促進するような
公的オペレーションは，投機に非常に熱心な一部の投資家には歓迎されかっ
たようである。
公的オペレーションからの影響に関する質問を受けた約400の機関投資家
のなかで，その数から言えば圧倒的大部分を占める機関投資家は公的オペレ
ーションから影響を受けなかった，あるいは，むしろそれは国債取引を増大
させるよう作用したと回答した。しかし， 1965年現在でその数では10彩を下
回るものの，その国債売買高，および国債保有額では全体の31%，18彩を占
める商業銀行や生命保険会社から構成される大規模な機関投資家は公的オペ
33) Joseph Scherer, Institutional Ii”蜘storsa叫 thBU.S. Go畑mmtSecuri““ 
Mar細t,Treasury-Federal Reserve Study of the U. S. Government Securities 
Market, 1967, p. 3. 
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レーションにより，彼らの国債取引や取引能力は減少させられたと回答した
のである。
国債取引に関わる専門的スクッフをより多く有し，市楊を出し抜く能）Jに
優れ，それゆえ，より多くの投機利得の獲得を見込める大規校機閲投資家に
とって，投機利得獲得を制限する公的オペレーションによる国債価格の安定
化は歓迎されるものではなかったのである34)0 
もちろん，そのことは，投機利潤＝キャピタル・ゲインの獲褐を蚊大の収
益源泉とする，国債取引の専門業者たるディーラーにこそより当てはまる。
公的オペレーション＝ツイスト・オペレーションによって促進された，
「1961~65年の大部分の期間にわたる全般的な金利の安定化はディーラーの
在庫に関わる潜在的利潤を大きく制限したことをディーラーは強謁したので
ある。」35)
国債価格の安定化による投機利得獲得機会の減少は投機利得獲得の優れた
能力をもつ大投資家やディーラーの不満をもたらし，少なくとも，ディーラ
ーに見る限り，現実にも収益の悪化に直結したのであった。
そして，ツィスト・オペレーションの経験が示した重要な事実はディーラ
ーの利潤獲得要求が満たされることと，全体としての国債市場の機能が改善
することは（またそれらの逆も）， 必ずしも一致するものでは無いことであ
る。
ツィスト・オペレーションの展開を通して， ピルズ・オンリー政策採用の
論拠の弱さとその論理の強引さが改めて確証されることとなったのである。
しかし， ビルズ・オンリー政策の論理，すなわち，政策当局の国債市場へ
の最小限介入＝利瀾動機に基づく国債価格の変動の自由の保証一→・ディーラ
ーの強化＝キャピタル・ゲイン獲得の自由の保証—一→国債市場の深さ， 広
34) Ibid., pp. 6-7および pp.32-4を参照。
35) Norman Bernard, Views of the Government Securities Dealers, Treasury-
Federal Reserve Study of the U. S. Government Securities Market, 1967, 
p. 21. 
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さ，弾力性の増大，という論理がストレートに成立しないとしても，ビルズ
・オンリー政策の提唱者が公開市場政策のあり方＝国債管理政策のあり方を
ディーラーの利潤獲得の問題との関連で取り上げ，さらにそれを国債市場の
機能の改善問題と関連させて考えようとしたこと自体を全面的に否定するこ
とはできない。
というのは，まず，政策当局からすれば，良好に機能する国債市場は有効
な金融政策の遂行に必要のみならず，それは国債の流動性を増大させるがゆ
えに国債の発行をより容易にするというメリットもあることは言うまでもな
い。しかも，その国債市場の機能の維持や改善は，ディーラーの利潤の獲得
の問題と全く無関係とは言い切れないからである。
確かに，ツイスト・オペレーションの経験は，ディーラーの収益の悪化は
同時に国債市場の機能の悪化に直結するものでは無いことを示した。 しか
し，それはあくまでも， 1961年から196頭こまでの限定された期間での話であ
る。
国債市場の中心的な担い手は私的資本たるディーラーである。そして，私
的資本である以上，ディーラーが一定の収益性の確保を要求することは当然
のことである。
したがって，今仮に，ツイスト・オペレーションがより長期にわたって展
開され， しかも今後も継続されると見込まれるならば，ディーラーは収益の
悪化を理由として国債市場から撤退するという事態に至るかもしれない，と
いうことを考えることは可能である。大挙してディーラーが撤退するという
事態になれば， 国債の取引自体がきわめて困難となることは言うまでもな
い。
国債市場の機能の維持というのをより長期的な視点から考えるならば，政
策当局は公開市場政策のあり方＝国債管理政策のあり方を決定する上で，デ
ィーラーヘの一定の収益性の確保ということを重要な要素として考慮に入れ
ざるを得ないと思われるのである。
そして，この点にかかわって注目しておきたいことがある。
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ディーラーは，ツイスト・オペレーションにたいしては強い不満を有して
いたのは既に見たことであるが，そのツイスト・オペレーションですら，デ
ィーラーの収益性ヘ一定の配慮を加えて展開されたと考えることができるの
である。
ツイスト・オペレーションの目的は短期金利を引き上げ，長期金利を引き
下げることにあるというのが当時の世間一般の見方であった。
しかし，ツイスト・オペレーションに関しては，当の政策遂行者は次のよ
うに述ぺている。
「……連邦公開市場委員会は中期および長期の金利についてはいかなる特
定の目標も有しなかった。それゆえ，連邦準備のためにクーポン因偵を購入
する場合には，ニューヨーク連銀のデスクは国債価格への直接的な影響をで
きる限り小さくするように一貫して試みてきたし，不当な価格変化をもたら
すこと無く購入するという条件がないときには一般的に市場には介入しなか
った。」36)
ツイスト・オペレーションのもとでも，その程度に相述はあるとはいえ，
基本的にはビルズ・オンリー政策の最小限介入＝利潤動機に基づく国債価格
の変動の自由の保証という原則が継承されてきたのである。
ツイスト・オペレーションそれ自体は政策当局が当初目的とした金利構造
を達成するには不十分な効果しかもたらさなかったという指摘が存在する。
もしそれが，中・長期国債の不十分な規模のオペレーションに起因するとす
るならば，そのことはまた，ディーラーの収益を大きく損なわないためには
利濶動機に基づく国債価格の自由な変動を最大限保証しなければならないと
いう配慮＝オペレーションヘの制約条件から帰結するものであるかもしれな
い。
ビルズ・オンリー政策はまさにディーラーの要求を最大限反映したもので
36) Robert L. Cooper, Technique of the Federal Reserve Trading Desk in the 
l960's contrasted with the "Bills Preferably''Period, Treasury-Federal Re-
serve Study of the U. S. Government Securities Market, 1967, p. 25-26. 
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あるが，それはまた，そうした側面を有するがゆえに，景気コントロールの
手段としての国債の積極的活用＝経済政策の一環としての有効な国債管理政
策の展開＝公開市場政策による金利構造への直接的インパクトを放棄するも
のであるという，厳しい批判を受けた。またピルズ・オンリー政策は， 1958
年の大規模な国債投機の現出と関連性を有したが，その投機は，ディーラー
に巨額の収益をもたらしたものの，他面では，その後の国債市場の崩落＝金
融市場の混乱と景気回復を阻害する高金利をもたらすものでもあった。
ビルズ・オンリー政策が放棄され，国債が景気コントロールの手段として
十全に活用され，経済政策としての国債管理政策（財務省の国債管理政策と
公開市場政策）が展開される舞台が整えられた。
しかし，現実に展開されたツイスト・オペレーションが必ずしも，予想さ
れた経済効果を挙げず，しかも，その一因がディーラーの収益への配慮にあ
るとするならば，ビルズ・オンリー政策と同じくツイストレ・オペーション
も，国債市場での国民経済的な視点からの効果的な経済コントロールのため
の国債管理政策の完遂の必要性と他面での国債市場の中心的担い手たるディ
ーラーの収益への配慮の必要性との対立，という国債管理政策固有のジレン
マを内包するものであったのかもしれない。
換言すれば，ヒルズ・オンリー政策やツイスト・オペレーションの経験は
そうした国債管理政策固有のジレンマの存在を示唆しているのかもしれな
い。
